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Ill. CTPATETUJA YINPAB/bAHA JABHUM 1YTOM OA 2025. A0 2027. TOAUHE

Mpema 3aKOHY O jaBHOM Ayry, KaO MpaBHOM OCHOBY
3aayKmnBarba Penybnvke Cpbuje, jaBHU Ayr YMHe cBe
OMpeKkTHe  obasese  Penybsivke nNo  OCHOBY
3a/yKMBakba, Kao M rapaHumje nsgate og Penybavke
33 3a4yKuBatbe jaBHWMX npeayseha v jeauHuua
JIOKa/IHE CamMOymnpaBe, Kao M APYrux NpaBHUX Auua.
Peny6vKa ce MoxKe 3a4yKMBaTh y gomahoj 1 CTpaHoj
BaNy™M, pagn OuHaHcupaka byuetckor geduumTa,
aedunumta Tekyhe nuMKBMAHOCTW, peduHAHCUParba
HemMsMMpeHor ayra, 3a PUHaHCUpPare UHBECTULLMOHMX
npojekaTa, Kao U 33 M3BpLUABakbe 0baBe3a No AaTUM
rapaHuvjama. Opgpenbama 3aKoHa O jaBHOM Ayry
Ha3HayeHo je Ja jaBHM Ayr nNpeacTaB/ba 6e3ycnoBHY
1 Heono3uy obase3y Penybivke Cpbuje y ogHOCY Ha
OTN/NIATy F1aBHMLE, KamaTe U ocTanux npunagajyhumx
TPOLUKOBA.

3a dopmynucarse CrpaTteruje 3a ynpas/barbe jaBHUM
ayrom  KopuwheH je KBaHTUTAaTUBHWM  MPUCTYM,
naeHtuounkyjyhu  moryha  orpaHuuyera  Kpos
MaKpOEKOHOMCKe MoKasaTesbe, aHa/IM3y TPOLLKOBa U
pM3MKa W TPXKULLUHUX yCAOBa KOjU yTUYY Ha
ynpas/bakbe jaBHUM Ayrom. Y CBpXy aHanuse
KopuwheHn ¢y  WMHCTPYMEHTM  PUHaHCUparba
[OCTYNMHM  Ha  gomahem 1 mehyHapogHoOm
buHaHcHjckom  TpKuUwTy. CTpaTernja ynpaB/bakba
jaBHMM [yrom 3acHMBa Ce Ha NPUHUMAMMA KOju
aeduHuwy  notpeby 3a  TpPaHCMAPEHTHUM U
npeasuamMBMM  MNPOLECOM  3ajyKMBakba, Y3
nepmaHeHTaH Pa3Boj TPXKMLUTA APKABHUX XapTuja of,
BPEAHOCTM W MNPUXBAT/bUB HWBO W3/10XKEHOCTU
bUHaHCHjCKUM pr3nLMMma.

Cutyaumja Ha  mehyHapogHom U1 gomahem
bVHAHCUjCKOM TPXKULITY, yCnewHa npumeHa mepa
duckanHe KoHconmzaumje y3 pobpy KoopamHauumjy
dVCKasHe M MOHeTapHe NOAUTMKe JoBesa je Ao
3HauYajHOr Maja TPOLIKOBA  3a4y)KMBakba Ha
ONHAPCKMM M €BPO AEHOMWHOBAHUM XapTujama of,
BpeaHocTn y nepuogy oa 2012. po 2021. rognHe u
CMatbMBakba PU3MKO Mpemuje 3a CprcKke AprKaBHe
XapTuje og BpegHocTn. Mehytum, novetkom 2022.
roguMHe [0/1a3n A0 3HAYajHOr pacTa KamaTHUX cTona
M3a3BaHOI EKCTEPHMM YTULLAjEM, KOjM je HACTaB/beH U
y 2023. n 2024. rognHw.

duckanHa cTtpaTervja npeasuha cmarbere jaBHoOr
Ayra cekTopa gprkase A0 Kpaja 2027. rogmHe Ha HMBO
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04,50,5% BN, npn yemy ce y cKnagy ca CMepHULLama
ynpaB/bakba jaBHUM Ayrom aeduHUCaHUM Of CTpaHe
Csetcke b6aHke u MM®, y oksupy CrpaTteruje
ynpas/bakba jaBHMUM [yrom BpPLUM CTpec-CLLeHapuo
aHanu3a yTuuaja NnpomeHe AeBU3HOr Kypca Aomahe
BasyTe y OAHOCY Ha BaJlyTe Y KOjUMa je 4eHOMUHOBAH
jaBHu ayr Penybanke Cpbuje.

Y nocnegrux fOeceT roAuMHa y4YuMkbeH je 3HadajaH
Hanpegak y norneay noseharba NpoceyHe POYHOCTU
OMNHAPCKMX ApXKaBHUX XapTuja o4 BpesHOCTU W
CMakberba TPOLWKOBa PUHaAHCKMpara NO OCHOBY OBOT
BMAA 3a/ly)KMBarba, YMME je CMatbeHa W3/10XKEHOCT
pU3nKy pePuHaHCKpara. BUTHO je HanomeHyTH aa je
Yy HaBeZeHOM nepuoay MnpoceyHa MNoHAepucaHa
KYMOHCKa CTOMa Ha AMHApPCKe ApXKaBHe XapTuje of,
BpeAHOCTM CMakbeHa ca 13,68%, KONUKO je nsHocuna
Ha Kpajy 2012. roaunHe, Ha 5,10% Ha Kpajy mapTa
2024. roauHe.

CTpaTternjom ynpas/bakba jaBHMM  Ayrom ce
AedunHULLY OCHOBHE Mepe 3a Ja/bW HAacTaBaK pa3Boja
OVHAPCKOT  TPXKULWTA  APXABHUX  XapTuja  of
BpeAHOCTW. Pa3Bojem 0BOr TpXKULLTa oYeKyje ce aa he
Aohuv go fasber pacTa yHyTpalwrer ayra u nosehara
Herosor yyewha y yKynmHOM Ayry, Kao U CMarbera
M3/10}KEHOCTM jaBHOr Ayra npema AeBU3HOM PU3UKY,
wTo he No3UTUBHO yTULATK Ha noBeharbe KpeauTHor
pejTnHra Penybnuke Cpbuje.

HakoH ycnewHo cnpoBeseHux mepa duckanHe
KOHconmnpaumje y 2016. roamMHM je npeoKpeHyTa
pactyha nyTartba KpeTakba jaBHOr gyra v ydewhe
jaBHor agyra y BAM, Te ponasm go naga yyewha ca
70,0% BN KONMKO je M3HOCUNO Ha UEeHTPa/HOM
HMBOY BMacTM Ha Kpajy 2015. roauHe Ha 67,7% Ha
Kpajy 2016. roanHe. Tokom 2017. rogmHe Aowno je
00 jow 3HayajHujer naga Ha 57,8% BAMN. TpeHg je
HacTaB/beH 1 Tokom 2018. rogmHe Kaga y4eo jaBHor
ayray bAMN naga Ha 53,6%, kao n Tokom 2019. roanHe
Kaga je yyewhe jasHor ayra y BN cmatbeHO Ha HUBO
on 51,9% BAMN. Kako 6u ce cmaruo yTuuaj Kpuse
M3asBaHe naHgemunjom supyca COVID-19, jaBuna ce
notpeba 3a ¢UHaHCUparbeM Mepa  NOApLUKe
npvepeam v rpahaHMma, WTO je pe3ynTMpano pacTom
yyewha ayray AN Ha 57,0% Ha Kpajy 2020. roauHe.
Tokom 2021. roguHe ponasu po 6Gnaror naga
HaBeAEeHOr NoKasaTesba, Tako Aa je ydyewhe jaBHoOr
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ayra y BAMN Ha kpajy 2021. rognHe nsHocuao 56,5%.
Mo3NTUBHN TpPEeHA je HacTaB/beH W Yy HapeoHUM
rogMHama, Tako Aa je Ha Kpajy 2022. roaunHe yyewhe
n3Hocnno 55,1%, a Ha Kpajy 2023. rogmHe 52,0%. Ha
Kpajy mapTa 2024. roauHe yyewhe jasHor ayra y 6NN
je usnocunno 47,7%.

Ycnen nojayaHe KOHTpO/se mM3gaBakba rapaHuumja y
nocnefHux Aecet rogmMHa rapaHTOBaHW jaBHU Ayr je
3HaYyajHO CMakbeH M benexu nag ca 2,8 muavjapae
EUR KonuKo je n3Hocumo Ha Kpajy 2013. roanHe Ha 1,8
munnjapam EUR Ha kpajy mapTta 2024. roanHe, AOK je
rweroso yyewhe y BAM y uctom nepuoay nano ca
7,9% Ha camo 2,4%.

Mo3nTMBHM GUCKaNHW pe3ynTaT Koje ocTeapyje
Penybaunka Cpbuja noTBphHeHn cy M Npeko KpeTarba
KpeauTHor pejtuHra Cpbuje nocneprbux HEKOIMKO
roguHa. PejtuHr areHumje Fitch Ratings u Standard
and Poor’s y 2019. roguHu nosehane cy pejTuHr
Cpbuje Ha bb+ ca bb. PejTuHr areHuumja Moody’s je y
mapTy 2021. roguHe nosehana KpeauTHWU PejTUHT
Peny6auke Cpbuje Ha ba2 ca ba3 Kao pesynTtaT Beoma
yCneLwHor o4roBopa Ha Kpusy n3assaHy NaHAemujom
Bupyca COVID-19 wn o4yyBarba MaKpPOEKOHOMCKe
CTabUHOCTM TOKOM jaKO Telwke U m3a3oBHe 2020.
roguHe. PejTuHr areHumja Standard and Poor’s je y
n3BeLTajy Koju je objassbeH 5. anpuna 2024. rogmHe
noTBpAMAa OLEHYy KpeauTHOr pejTuHra Penybnuke
Cpbuje Ha HuBoy BB+ w nonpasuna usrnege 3a
Heroso fJasbe nosehartbe Ha NO3UTMBHE ca
ctabunuux. Fitch Ratings je y HajHOBMjem m3BeLwTajy
on 9. debpyapa 2024. roguHe NOTBPANO KPeAUTHU
pejTuHr Penybnvke Cpbuje Ha HuBoy BB+, y3
ctabunHe usrnene 3a Heroso gasbe nosehare, a
pejTMHr  areHumja Moody’s je y nocnegrem
nssewTajy 8. centembpa 2023. roguHe noTBpAMAa
KpeauTHW pejTuHr Penybavke Cpbuje Ha HUBOY ba2 u
3agpKana crabunHe wu3rnefe 3a HEroso Jasbe
noseharbe.

Penybnuka Cpbuja je Tokom 2020. roauHe y ABa
HaBpaTa emuToBana eBpoob6Be3HMLE KaKo 6u
duHaHCcMpana naket mepa nomohu npuspean wu
rpahaHuma y UMby MUHUMU3IMPAa yTULAja Kpuse
M3asBaHe naHgemujom Bupyca COVID-19 wu
npeBpemeHo OTMAaTUAEe paHuje emMUTOBaHe CKyne
eBpoobBesHuue. MpBa emucuja espoobsesHMLA je
6una 15. maja 2020. roavHe, y eBpuMma, Y
HajoenuKkaTtHMjem  TPeHyTKy Yy MpBOM  Tanacy
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naHaemuje, y ykynHom usHocy og 2,0 munujapae
EUR. KynoHcka ctona je nsHocuna 3,125%, nocnesa
2027. roguHe u nucTupaHa je Ha JToHAoHCKoj bepau,
jeAHOM op, Hajsehux W HajpenpeseHTaTUBHUjUX
TPXKULITA Ha cBeTy. [pyra emucuja eBpoobBesHMNLa je
6una 1. geuembpa 2020. rogmHe, y YKYNHOM U3HOCY
o4 1,2 munvjapae amepuykux gosapa ca gocnehem
2030. rogmHe. KynoHcka ctona je nsHocuna 2,125%, a
dvHaNHa KamaTHa CcToma Yy eBpUMa, HAKOH
peanusaumje xeumHr TpaHcakuuje 1,066%. MNMospaTtak
Ha [0JIapCKO TPXKULITE XapTuja M HOBa emucuja
[eHOMMHOBaHa y gonapuma, omoryhune cy Cpbuju
[a OCTaHe NPUCYTHA Y MHAEKCY 06BE3HMLA TPKULITA
y pasBojy — EMBI Index, yume je ocurypaHa heHa
BMAJ/bMBOCT Ha aMEPUYKOM TPXKULLUTY Kanutana, Kao u
Ha wWupoj mehyHapoAHO] WMHBECTUMLMOHO] Manu.
CpeactBuma emucunje eBpoobBesHMLa 13 geuembpa
2020. roaviHe u3BpLUeHa je npeBpemeHa otniata 900
MWIMOHA AoNapa eBpoobBe3HNLA eMnToBaHMX 2011.
roavHe, og, yKynHo 1,6 munuvjapae nonapa Koauko je
pocnesano y centembpy 2021. roguHe. MpespemeHo
Cy OTKyn/beHe obBe3HuLE Koje cy bune emutoBaHe
NoO KYMOHCKOj cTonu og Yak 7,25%.

Kako 6W cHu3Mna TpowkKoBe dUHAHCUparba W
npoaysKmna poyHocT ayra Penybnuka Cpbuja je 3.
mapTta 2021. rogMHe ycnewHo NCKOPUCTMAA jow yBEK
NnoBoJ/bHE yc/noBe Ha mehyHaposHOM (UHAHCKMjCKOM
TRXULWITY " no npBsu nyT emuToBana
[BaHaecToroavLe eBpoobBe3HNLEe AEHOMUHOBaHE
Yy €BpuMa y U3HOCYy Of, jegHe Mwavjapfe espa no
KYNOHCKoj ctonu og, 1,65%. Penybaunka Cpbuja je 23.
centembpa 2021. roguHe NOHOBO NOMepUIa rpaHuLe
y u3bopy uWHaHcMpakba  CBOjUX  MHBECTUUM]a
M3MaCKOM Ha MehyHapoAHO TPXKULITE 3eNeHUX
obBe3HMLa. 3eneHa eBpoobBe3HMNLLA eMUTOBAHA je Y
n3Hocy oa 1,0 munnjapae espa ca pokom gocneha og,
cefjam rogmHa M KynoHckom ctonom og 1,00%,
HajHUXOM [0 caZia MOCTUIHYTOM Ha mehyHapoaHOM
TpXRUWTY. Penybnuka Cpbuja ce cBpcTana y pes
peTkMx  EeBPOMCKMX  3emasba  Koje cy  Ha
MehyHapoAHOM GUHAHCUJCKOM TPXKULITY emMuToBaNe
3eNneHe eBpoOOb6BE3HMLLE HamMereHe WUCK/by4yMBO 3a
dVHaHCUpake eKONOLLKM NPUXBAT/bUBMX NPOjeKaTa.
NcToBpemeHo, ca emncrjom 3eneHe eBpoobBesHuLe,
€MWTOBaHa je U NeTHaecToroAuiHba eBpoobBesHNLa
HajAy*Ke po4YHOCTM A0 cafa Yy u3Hocy o4 750 mnavoHa
eBpa, Ca roguWwHOM KynoHCKOM cTonom og 2,05%,
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ynjom emucmjom je popdatHo nosehaHa poyHOCT
jaBHor ayra.

Y jaHyapy 2023. roguHe cy u3gate eBpoobBe3HMLEe
POYHOCTM NEeT U AeceT roAMHaA Y YKYNMHOM U3HOCY Of,
1,75 munnjapam gonapa (750 mmnnoHa gonapa Ha
neT roguHa u 1 muavjapza gonapa Ha gecet rogmHa).
EBpo06BE3HMLA POYHOCTM NET roAMHA EMUTOBaAHa je
Y3 KYMNOHCKY cTony og 6,25%, AOK je eBpoobBE3HULA
pPOYHOCTM [feceT rofMHa emMUTOBaHa Y3 KYMOHCKY
cTony og, 6,50%. Y uuby edpuKacHOr ynpas/batba
jaBHMM Oyrom UCTOBPEMEHO CY 3aK/byYeHe U XeLIMHT
TpaHcakuuvje, Tj. obaBe3e MO OCHOBY emucuje
[0N1apCcKMX eBpoobBe3HMLLA 04MaxX CY KOHBEPTOBaHe
y obaBese y eBpuMa.

Bogehn ce Haj6bo/bom MehyHapoaHOM npakcom
aKTMBHOI YynpaB/batba jaBHUM Ayrom, Peny6auka
Cpbuja je y pneuembpy 2020. rogmMHe no npsu nyT
peann3oBana XeLuHr TpaHcakuujy, Tj. Kopuwhetrbe
bVHAHCHMjCKMX fJepuBaTa y CBPXY 3aliTuTe O,
OEBU3HOI W KamMaTHOT puU3MKa, Yy CKAagy ca
mehyHapoaHum ISDA ctaHpapauma (International
Swaps and Derivatives Association), 0gHOCHO
YHaKpCHa BaJlyTHa CBOM TPaHCaKuMja KOjoM cy
obaBese MO OCHOBY eMmUTOBaHe o06Be3HMLE
KOHBEPTOBAaHE W3 aMepuyKUX fJonapa y esBpe no
3HAYajHO HUXKOj ¢UHaANHOj KamaTHoj cTonu. Ceoje
obaBese MO OCHOBY emwucuje [EHOMUHOBAHe Y
gonapvma, y wu3Hocy og 1,2 munumjapgu  USD,
Penybnuka Cpbuja he ucnnahmeatu y espuma no
KynoHckoj ctonu og, 1,066% Ha HOMWUHaNHy BpegHOCT
emMmucunje HaKOH KoHBep3uje og 1,016 muanjapam
eBpa. MckopuwheH je NoOBO/baH OA4HOC Kypca eBpa U
amepuyKor gonapa y A[aTtOM TPEHYTKy, Kao u
avBepreHumje u3melhy [0MAPCKUX U €BapPCKUX
KamMaTHMX cTona Ha mehyHapogHOM  TpPXKMWTY
KanuTana W TMOCTUTHYTA je HajnoBO/bHUjA LeHa
3a/yKMBakba, Y3 ONTMMM3ALMjy BaNyTHE CTPYKType
jaBHOr payra, a cBe y Uwby 3awWTUTe Of, puU3MKa
npomeHe [AeBU3HOr Kypca. ToKOm jaHyapa 2021.
rogMHe peanns3oBaHa je Apyra CBOM TpaHCakuMja,
Kojom je ob6aBesa no ocHoBy Crnopasyma o
penporpamy payra wusmehy Penybnuke Cpbuje wu
Kuwait Investment Authority KoHBepTOoBaHa Wu3
aMepuYKUX fonapa y eBpe, MO 3HAYajHO HUXKOj
KamaTHoj ctonu. ObaBese Mo OCHOBY HaBeAeHOr
penporpammpaHor 3ajMa, yroBopeHe y gosapuma no
KamaTHoj ctonu og 1,5%, Penybnuka Cpbuja he
ucnnahueatm y eBpuMa MO KamaTHO] CTonU o0f,
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0,393%. Y mapty 2021. rogmHe je 3aKk/bydyeHa HOBA
CBOM TpaHCakuUMja Kojom je Kpeaut Kopg Export -
Import Bank of China 3a npojekaT wu3rpaate
obunasHuue oKko beorpaga Ha aytonyTty E70/E75,
Koju je 2018. rogMHe WHMUMjASAHO YroBOpPEH Y
KMHECKMM jyaHMMa KOHBepTOBaH Yy eBpe ca
HeraTMBHOM KamaTHOM cTonom. HaBegeHu 3ajam, Ha
Koju je nnahaHa ¢uKcHa KamaTHa ctona og 2,50%
rogvre y KMHECKMM jyaHMMa, KOHBEPTOBaH je y
eBpe NMo (MKCHO] HEeraTMBHOj] KamaTHOj CTOMW of,
-0,07%. Kako je yroBopeHa HeratMBHa KamaTHa cTona,
Penybnvka Cpbuja Hehe MmaTh HMKaAKBe TPOLUKOBE
Nno OCHOBY KamaTa Yy npBUX MeT roAuMHa cBon
apaHXMaHa, Koju Baxku go 2030. roguHe, Beh he
ocTBapvBaTM [o0AaTHa npumara of 6aHaka ca
KOjuMa je TpaHcaKuuja 3ak/bydeHa. 24. HoBembpa
2021. roguHe peann3oBaHa je jow jegHa, YeTBpTa no
pefy, CBOM TpaHcaKLMja Kojom cy obaBe3e no ocCHOBY
3ajma y3etor og ®oHga 3a pa3soj Aby Jabuja, 2016.
rogvHe, VHWUWjAaNHO YrOBOPEHe y AMpXamuma, ca
nnaharbemM y amepuykum fonaprma, KOHBEPTOBaHE y
espe. [lyr 1 obaBese No OCHOBY HaBeAEHOr 3ajMa Ha
Koju je nnahaHa ¢uKcHa KamaTHa cTtona og 2,25%
roguurbe, 3aMereHW Ccy y eBpe No roAuWHOj
KamaTHoj ctonu o4, 0,96%. Y 2023. rognHun cy ogmax
HaKOH emuTOBakba eBPOOOBE3HMLA 3aK/byyeHe
XeLMHT TpaHcaKkumje, Tj. obaBese No OCHOBY emucuje
[ONapcKkMx eBpoobBe3HULA Cy KOHBEpTOBaHe Y
obaBese y eBpUMA, TAaKO [a HAaKOH M3BPLUEHON Cross
currency swap-a, BapujabunHa KamaTHa cTona 3a
neToroguitby O6BE3HWULY M3HOCK LUECTOMECEYHM
euribor + 2,908%, a 3a geceToroamilky 06BE3HULY
wectomeceyHu euribor + 3,073%.

Tokom 2020. roanHe HaCTaB/bEHO je Ca EMUTOBAHEM
,0eHumapk” obse3HMua Ha gomahem TpPXULWTY.
EmuToBaHe cy o6Be3HMUe poyHocTM 5,5 u 12,5
roguHa y RSD HomuHanHe BpegHocTn og no 100
MWANjapaM AMHApa, Ynju obumm cy nosehaHm Ha no
150 munnjapam anHapa Tokom 2021. roauHe. 30. jyHa
2021. roavHe [AWHapcke 6GeHumapK obsesHuue
Penybnuke Cpbuje pouHoctn 7, 10 u 12,5 roguHa
yK/bydyeHe cy y J.P. Morgan GBI-EM Index.
YK/byunmBarbeM Yy HaBeAEHW WHAOEKC HauYukbeH je
3HaYajaH Hanpegak Yy javarby  JIMKBUAHOCTM
CEKYHZQPHOr TPXKULWTA [Ap’KaBHUX o6Be3Huua u
obe3beheH  ponasak HOBMX  MehyHapoAHMX
WHBECTUUMOHUX ¢oHAOoBa, WTo he pesyntTupatu
BehoM KOHKYpeHUMjoM M Aa/bMm NagoM TPOLUKOBA
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3a4yKuBarba. Y mapty 2024. roguHe, y J.P. Morgan
GBI-EM Index yk/byyeHa je u 6eHuUMmapk obBesHMLa
Peny6nunke Cpbuje poyHocTn 8 roamHa HOMUHAJIHE
BpegHocTn 150 muanjapam avHapa emmutosaHa 2023.
roguHe. Y oktobpy 2021. roguHe, Clearstream,
MehYHapOAHM LEeHTPaiHW perucTap xaptuja of,
BPEAHOCTW, KOju 0baB/ba NOCNOBE KAMPUHIA W
canauparba (ICSD), oTBOpMO je padyH XapTuja oA
BpegHoCcTM Yy pgomahem  peructpy w  nytem
nocpeaHuka — oBnawheHor y4ecHMKa Ha J1OKaJIHOM
TPXUWTY, omoryhno cTpaHMM WHBECTUTOPUMA
cangmparbe Cpnckux o6BesHULA y AMHapuma.

BanyTHM pu3MK je CMarbeH TOKOM MNpPEeTXOAHUX
rofMHa, NaKo je TOKOM nocnegHe TPU roauHe AoLWno
00 W3BECHOTr MOoropliakba OBOr MOKaslaTesba ycnen
cneumMPuUUHMX  OKOMIHOCTM  Ha  TPXKUWTY, Te
HEeonXxo4HOCTH WHTEH3UBHNjer Kopuwhema
MefhyHapoaHOr GUHAHCU]CKOT TPXKMULITA, Kako Bu ce
MUHUMMU3NPAAN TPOLIKOBWU  334yXuBama. Yaeo
jaBHOr gyra y somahoj BanyTu y yKynHOM jaBHOM ayry
LLeHTpa/IHOT HMBOA BNACTU je Ha Kpajy 2008. roanHe
nM3Hocmo camo 2,6%, a o Kpaja 2020. roguHe je
nopactao Ha 30,5%, anu je HakoH TOra ycnep
3a4yKunBarba y Behoj Mepu Ha MHOCTPAHOM TPXKULLTY
360r NOBO/bHUjMX YCNOBA, AOW0 A0 Naga yyewha Ha
21,7% Ha Kpajy 2023. roguHe, ga 6u pgowno Ao
nsBecHor nobosbluarba Tokom 2024. roanHe, Te je Ha
Kpajy MmapTta ydyewhe wu3Hocuno 22,4%. Pacty
OVHAPCKOr Ayra NpeTXo4HUX roAmHa cy npe csera
OONpuUHesne eMncuje OUHAPCKUX APXKABHUX XapTuja
0/, BpeaHoCTM Ha gomahem TPXULWTY XapTuja oA,
BpeaHocTn. Tokom 2019. n 2020. roguHe je nsBpLieH
npeBpemeHn  OTKynm  CKynux  eBpoobBesHuMuUa

emuntoBaHmx y 2011. n 2013. rogMHM Y aMepUIYKnUMm
aonapuma, a Tokom ¢ebpyapa 2020. roauHe
pesoBHa OTN/IATa A0/1aPCKe 06BE3HULE EMUTOBAHE Y
2013. roauHu. Y peuembpy 2020. roguHe je
3aK/by4yeHa M NpBa XeLWHr TpaHCaKuuja Kojom je
eMUTOBaHa eBpoobBe3HunLa y AMepPUYKNM
Jonapuma, ogmax KoOHBepToBaHa y eBpe. Y jaHyapy
2021. roauHe je 3aK/byyeHa jow jegHa XepuHr
TpaHcakuMja Kojom cy obaBese y aMepuykum
[0NapyMa KOHBepTOBaHe y eBpe. Y jaHyapy 2023.
rogvHe Cy 3aKk/byyeHe HOBE XeLWHr TpaHcaKkuuje
KOjUM Cy eMUTOBaHe eBPOO0HBE3HULE Y aMEPUUKUM
Jonapuma, OAMax  KOHBepToBaHe Yy  eBpe.
3axBasbyjyhu cBMUM OBMM TpaHCakLUMjama, AOLWNO je
00 naza werosor yyewha y yKynHom jaBHOM ayry ca
33,9% KonnKoO je n3Hocuao Ha Kpajy 2016. rogmnHe Ha
13,6% Ha Kpajy mapTta 2024. roauHe.

TpowkKoBM 3ady)mBarba Cy Takohe 3HauyajHO
CHUXKEHW TOKOM MpeTxogHux roauHa. Yuewhe
TpowkKoBa KamaTa y BN je nano ca 2,9% (ueHTpanHu
HWBO BJ1IACTU) KOMMKO je n3Hocmno 2015. rogmHe Ha
1,8% y 2023. roanHn.

Ha kpajy mapta 2024. roamMHe yKyMnHO CTakbe jaBHOT
Ayra cekTopa ap»ase u3Hocuno je 4.286,2 mnppg
OvHapa, oaHocHo 48,0% BAMN. Op Tora ce Ha
OMpeKkTHe obasese ogHocuno 4.045,2 mnpa AnHapa,
Ha MHAMpeKTHe obasese 212,0 mapa ANHApPa, AOK ce
28,0 mnpa gMHapa O4HOCKM HA HerapaHToOBaHM Ayr
jeanHMua nokanHe camoynpase un 1,0 mapg AnHapa
Ha HerapaHTtoBaHu ayr JN ,MNytesn Cpbuje” u
npeayseha ,,Kopuaopwu Cpbuje” a.o.o.

Yyewhe jaBHOr ayra ceKtopa gp:kase y 64N, %

2021 2022

HerapaHToBaHu Ayr jeMHMLA NoKanHe camoynpase, JI MyTesn Cpbuje n Kopuaopu Cpbuje 4.0.0.

B VIHanpekTHe obaBese

B JnpekTHe obasese
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45,3%

2023 2024/111
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Ta6ena 29. JaBHu Agyr ceKTopa Ap:Kkase Peny6auke Cpbuje y nepmoay
Kpaj 2021-31. mapt 2024. roguHe

JaBHu ayr (y mapa auHapa)
JaBHu gyr (y mun. espa)
JasHu gyr (y mun. gonapa)

2021 2022 2023 2024/11
3.581,8 3.945,8 4.266,6 4.286,2
30.461,8 33.632,2 36.412,3 36.589,8
34.464,5 35.821,6 40.301,1 39.436,5

Y nocnegre TpU roguHe NpUMeETaH je UHTEeH3UBaH
pacT jaBHOr Ayra LEHTPasHOr HMBOA BJIACTU Yy
eBpuma. Ycien noBO/bHUjUX YCNOBA 33 3a/lyXKUBarbe
Ha WMHOCTPAHOM TPXULWITY, €MUTOBaAHE cy Yy Tpwu
HaBpaTa eBpoob6Be3HuLEe Yy eBpuMa. MNopeps Tora feo
Ayra y amepuyknum 0Naprma, KUHECKMM jyaHUMa m
YAE aupxammma je KOHBepTOBaH Yy €Bpe, ycnes
OaNneko Mmake ocuunauuje Kypca espa npema
AVMHapy, Y 04HOCY HA HaBefeHe BasyTe, Kako 6u ce
CMaH MO BaNyTHU pusmK. Tokom 2022. n 2023. rogmnHe
OOLW0 je A0 pacTa Ayra y cneumjalHMM npaBvma
ByYera, ycnen 3adyXuBawa kKog MM no
NnoBO/bHUM ycnoBuma. Tokom 2020. n 2021. rognHe

je pactao ayr y AWHapuma ycnend WHTEH3UBHOT
3a4yKmnBarba y Aomahoj BanyTn, Kako 61 ce foaaTHO
noAcTtakao pa3soj gomaher Tpxkuwra. Tokom 2022. n
2023. roguHe npumeTaH je nag, 36or peposBHe
oTn/iaTe [OCNenux ApKaBHUX o6Be3HMUa. YecTe
ocumaaLmje Kypca aMepuyKor goaapa npema AnHapy
noKasyjy mnyHy OnpaBAaHOCT OANyKe Ja ce
MaKCMMa/IHO CMakW A0MIAPCKU AYr U Ha Taj HauuH
MUHUMMU3UPA BaNYTHU PU3MK, Kao M Oa je 3a
3aK/byumBatbe CBOM TPaHCaKuMja m3abpaH npasu
MOMeHaT. Ycnes 3aKk/byYeHUX CBOM TPaHcaKumja, a
Takohe ca uu/bem ga ce MUHMMU3NPA Ba/lyTHU PUSHKK,
3HAYajHO je CMakeH Ayr y OCTa MM BanyTama.

Tabena 30. Ctarbe jaBHOr Ayra LLeHTPAJHOr HUBOA ApKaBe No OPUrMHANHMM BaslyTama y nepuoay
Kpaj 2021-31. mapT 2024. roguHe, Yy MUWIMOHUMA

2021 2022 2023 2024/111
EUR 17.386,4 18.585,2 20.857,5 20.646,9
usD 3.694,6 5.076,7 5.364,6 5.320,3
RSD 1.010.176,5 983.500,7 917.800,7 954.323,5
CHF 73,7 27,2 9,7 0,0
CneuujanHa npasa Byyera 475,0 1.064,9 1.988,6 1.979,9
Apyre Banyte (y RSD) 27.304,8 27.375,6 22.793,5 21.247,7

Mpema nogaumma opf 31. mapta 2024. roauHe,
Hajsehu geo jaBHor gyra cektopa Aprkase Penybaunke
Cpbuje je LeHOMWHOBaAH y eBpMMa U U3HocK 57,1%.
3aTMm cy HajBuLle 3acTyn/beHn auHap ca 22,3% u
amepuykn pgonap ca 13,5%. Octatak ayra je
OEHOMWHOBAH Y CneumjanHUM nNpaBMma Byyera 6,6%
M ocTanum Banytama  0,5%.  3axsasmyjyhu
KOHTMHYMpPAHOM pa3Bojy Aomaher TpXKuWTa XapTuja
oA, BpefHOCTM W nocteneHom noseharwy o06uma
emucuja y gomahoj BanyTM, Aowio je A0 pacTa
yyewha ayra y pomahoj Banytm y MpPeTXogHUM
rogMHama, ca 16,4%, Ha Kpajy 2011. roanHe Ha 30,4%
y 2020, anv HakoH TOra gonasu A0 HeroBor naga
ycnen HewTo Behux notpeba 3a dUHaHCUparbeM M
NPOMEHEHUX TPHKULIHUX OKONTHOCTH.
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BanyTHa CTpYKTypa Ayra CeKtopa AprKase y
nepuoay opg 2021. ao 31. maprta 2024. roguHe

1,0%

”

0,6% 0,5%

6,6%
21,5%

22,3%

13,3% 13,5%

14,2%

58,1% 58,0%

56,1%

2021 2022 2023 2024/111
MEUR mUSD mRSD mSDR ' Ocrane Banvrte
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Ha paH 31. mapt 2024. roguHe, Hajsehu geo jaBHor
ayra cektopa gap»kaBe Penybnvke Cpbuje je ca
dMKCHOM KamaTHOM cTonom — 72,3%, [,OK Ce Ha jaBHMU
Ayr ca BapujabusHOM KamaTHOM CTOMOM OZAHOCH
27,7% yrynHor jaBHor agyra. Mehy BapujabunHum
KaMaTHUM cTOonama Hajsuwe je 3actynsbeH EURIBOR
ca yvewhem og 70,0%, 3aTM BapujabuaHa KamaTHa
cTona 3a creuujanHa npasa Byvena 23,8% u Belibor
5,9%, [OK je yyewhe obaBesa ca OCTa/IMM KaMaTHUM
ctonama 0,2%.

CTpYKTYypa KamaTHUX CTONA Ayra CeKTopa ApXKase y
nepuoay oa 2021. no 31. mapta 2024. roguHe, %

81,7%

2021 2022 2023 2024/111

B OyKCHe KamaTHe cTone M BapujabunHe KamaTHe cTone

Y nepuogy oa 2014. po 2021. roaguHe oWnNo je Ao
3HaYajHOr naga TPOLUKOBA 3a4y)KMBakba, Koju je
Haju3parKeHUjU KO APKABHUX XapTHja 04 BPeAHOCTH
eMWUTOBaHUX Ha Aomahem TpxuwTy. o naga je
Jowno 3axeasbyjyhn passojy TpXKMLWTa KanuTtana
Op*KaBHUX 06Be3HMLa, pacTy KpeguTHOr pejTuMHra
3em/be, OJHOCHO CMakbekby Npemuje pusnka, HUCKOj
cTonu nHdnaumje n cmarbery pepepeHTHe KamaTHe
ctone HBC. MpoceyHO nNoHAepucaHa KamaTHa cTona
Ha jaBHM Ayr je nana ca 5,70% KOAMKO je n3HOoCMAa Ha
Kpajy 2014. rogmnHe Ha 2,53% KOAMKO je M3HOCUAA Ha
Kpajy 2021. roguHe. MpumeTaH je jow M3parkeHuju
nag KoA AWMHAPCKUX [pPXKaBHUX XapTuja of
BPeAHOCTW, KOZ KOjUX je npoceyHa NoHAepucaHa
KYMOHCKa cTona cMmarbeHa ca 10,68% Ha kpajy 2014.
roanHe Ha 5,10 % Ha Kpajy mapta 2024. roauHe.
Tokom nocnegrwe pfABe TroAuMHe, ycnen BUCOKe
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mHdNaumje, AOWNO je A0 HAjMHTEH3MBHMUjer pacTta
KaMaTHUX CTonma Ha MehyHapoZHOM ¢GUHAHCUjCKOM
TPXKUWTY Yy oBOM Beky. OBO ce y M3BECHO] mepwu
O[lpasnso M Ha pacT TPOLIKOBA 3ayKMBakba
Penybnuke Cpbuje. Tako je Ha Kpajy mapTa 2024.
roguMHe npocevyHa MOHAEpUCaHa CTOMa Ha YKYMHU
jaBHU oyr nsHocuna 3,74%.

Mpernep KpeTtarba NPOCEYHUX U3BPLUHUX KaMaTHUX
CTOMa Ha ANHAPCKe AprKaBHe XapTuje o4 BpeaHOCTH
y nepuoay 2011-31. mapt 2024. roauHe
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Mpernep Kpetara NPOCEYHUX U3BPLUHUX KAMATHUX
cTOomna Ha eBpO AEHOMUHOBaHe ApXKaBHe XapTuje oa,
BpeaHocTu y nepuoay 2011-31. mapt 2024. roamHe
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Mperneg Kpetarba LEeHe M NPUHOCa Ha
eBpoo6sesHnLy Cpbuja (EB 2027 / 3,125%)
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Mpernep KpeTarba LieHe U NPUHOCA Ha
eBpoo6bsesHuLy Cpbuja (EB 2029 / 1,500%)

86,0€
85,0€
84,0€
83,0€
82,0€
81,0€
80,0€
79,0 €
78,0€

77,0€
76,0 €

75,0€

hd

> > 3 » > » 3 » > 43 3 s
V V V % V Vv v V Vv V v Vv
IO R SR IR MRS R R S R SR R
v Vv v Vv Vv Vv v v v v Vv vV

BN ||eHa Ha 3aTBapatby == Cpe/tby NPpUHOC A0 Aocneha

Mperneg KpeTarba LieHe U NPUHOCA Ha
eBpoobeesHuLy Cpbuja (EB 2036 / 2,050%)
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Mpernea Kpetarba LEeHe M NPUHOCa Ha
eBpoobsesHuLy Cpbuja (EB 2028 / 1,000%)
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Mpernep KpeTarba LieHe U NPUHOCA Ha
eBpoobsesHuLy Cpbuja (EB 2033 / 1,650%)
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Mperneg Kpetarba LEeHe M NPUHOCa Ha
eBpoo6sesHuLy Cpbuja (EB 2030 / 2,125%)
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Mpernea Kpetarba LEeHe M NPUHOCa Ha
eBpoobsesHuLy Cpbuja (EB 2033 / 6,500%)
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Ta6ena 31. MNpojeKuuje oTnnate KamaTa U rnaBHMua go 2027. roauHe (Mmnpg, guHapa)

[nasHuua*

Kamara

YKynHo

Y ogHocy Ha jaBHu ayr Ha gaH 31.3.2024. rogmHe

2024 n 2025 n 2026 n 2027 n
724,5 518,0 832,0 715,3
183,5 225,1 239,1 260,9
908,0 743,1 1.071,2 976,2
21,3% 17,5% 25,2% 22,9%

* yK/byyeHa v cpeacTsa 3a buy-back onepauuje

Tabena 32. MpojeKuuje oTnnate KamaTa U rnasHuua Ao 2027. roguHe (% 6AN)

FnasHunua
Kamara
YKynHO

2024 n 2025 n 2026 n 2027 n
8,1% 5,4% 8,1% 6,5%
2,1% 2,3% 2,3% 2,4%

10,1% 7,7% 10,4% 8,8%

MnaHMpaHW U3HOCK 3a OTMJIATy KamaTa M rNaBHMUA,
Ha LLeHTPAJIHOM HUBOY APXKaBe, YK/by4yjy 1 cpeacTsa
3a buy-back onepauuje, Tj. NpeBpemMeHy oOTnaaTy
Oyra, Kako 6u ce CKyn/bM Oyr 3aMeHuo jedTUHUjUM,
Kao 1 npemuje ocuryparba Ha eKCnopTHe KpeauTe.

MpojeKuyuja cTarba jaBHOT Ayra CeKTopa gpKase
y nepuoay 2024-2027. roguHe

Mmajyhu y BuAYy NPOjeKTOBaHM NpUMapHK pesyaTtaTt
byueta Penybnuke Cpbuje 3a nepuopg 2024-2027.

roavHe, yKk/bydyjyhu n 06Mm nosnaverba KpeauTHUX
cpeacTaBa 3a NPOjEKTHO GUHAHCUPakbe 0f ByLIeTCKUX
KOPUCHMKa, edeKTe npomeHe [AEeBU3HOI Kypca
OVHapa npema eBpy W amMepuyKoM gJonapy, Yy
OCHOBHOM MAaKPOEKOHOMCKOM CLEeHapujy, CTakbe
Ayra UeHTpanHor H1MBOA ApXKaBse Tpebasno 6u aa byae
Ha HMBOY 04 49,7% BN Ha Kpajy 2027. rogmHe.

Ta6ena 33. OcHoBHa NpojeKLMja cTarba jaBHOT Ayra ceKTopa apxase g0 2027. roguHe

JaBHM ayr (LeHTpanHu HMBO BRacTu), mapg PCL,
[Oyr ueHTpanHe gpkase, y % AN

HerapaHToBaHu A4yr jeanHMLA I0KanHe camoynpase™®, y % bl

[yr cektopa gpxase, y % BAMN

2024 n 2025 n 2026 n 2027 n
4.606,1 4.898,1 5.196,1 5.514,1
51,5% 50,9% 50,3% 49,7%
0,5% 0,7% 0,7% 0,8%
52,0% 51,6% 51,0% 50,5%

* n ocranor CEeKTOpa ApKase
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Ha Kpajy 2024. rognHe oyekyje ce aa yyewhe jaBHor
ayra cektopa pgpxase y bAM wsHocn 52,0%. Y
HapeaHUM roAMHamMa ce OYeKyje nag paumja, Koju buy
OCHOBHOM cLeHapujy Tpebano Ha Kpajy 2025. roguHe
4a vsHocn 51,6%, Ha Kpajy 2026. roanHe 51,0%, a Ha
Kpajy 2027. rogmHe 50,5%. Y patom nepuogy ce
o4yeKyje peanusaumja BeUKUX UHOPACTPYKTYPHUX
npojekaTa Koju he 6UTM dUHAHCMpPaAHU yraaBHOM U3
NPOjeKTHUX 3ajMOBa, Te HMXOBA WHTEH3UBHM]a
peanusaumja y ogHocy Ha npeTxoaHu nepuoa. OBo je
yNpaBo jeHa O Tayaka rae ce MoOXKe BUAETU jacHa
KoopamMHaLumja GUCKaNHUX U Pa3BOjHUX LM/beBa. Boam
ce payyHa O OApPKMBOCTM jaBHOT Ayra W NOCTeNneHoOM
nagy erosor yyewha y BAMN, y3 wuctoBpemeHo
Kopuwhere HOBOr 3afyXuBarba 3a Mobosbluakbe
MHOPACTPYKTYPHUX YCN0BA KOju goBoae Ao pacta bAlM,
YKMBOTHOT CTaHAAPAA U HOBUX MHBecTUUMja. Mpeasuha
ce pga he HerapaHTOBaHW Ayr jeAMHWLA JIOKaAHe
camoynpaBse M OCTa/Ior CeKTopa ApXKaBe y HapeaHOM
nepuvofy 6UTM Ha penatmMBHO CTabuUIHOM HUBOY Of,
0,5% po 0,8% bAn.

MpuHUMNY ynpaB/bakba jaBHUM AYyTrom

Mpema 3akoHy O jaBHOM Ayry, NPUMapHU LUW/b
3agyxuBarba Peny6avke Cpbuje u  ynpaB/baka
jaBHMM gyrom je obesbehuBarbe cpenctaBa 3a
pefoBHO cepBucUpatbe OyleTckux notpeba no
HajnoBOJ/bHUjUM ycnosnma " TPOLUKOBMMA
buHaHCcUpatba y3 NpUXBaT/bMB HUBO puU3MKa. Ha
OCHoBY Tora, CtpaTeruvja ynpas/batba jaBHUM AYrom
Penybnvke Cpbuje peduHuwe cnepehe onwte
LM/beBE U NPUHLMNE:

1) Ocurypatu dmMHaHcuparse puckanHor gebmunta un
pefoBHO cepBucMparbe obaBe3a MO OCHOBY jaBHOT
ayra Penybnuvke Cpbuje;

2) JeduHUcaTH NpmxBaT/bMB HUBO PU3MKa KOju Tpeba
fa 6yae oapeheH y ycnoBMMa UM/baHe CTPYKType
noptdosinja gyra y CMUCIY BanyTHe CTPYKType Ayra,
CTPYKType KaMaTHWUX CToMa, CTPYKType POYHOCTU U
CTPYKType Ayra npema MHCTPYMEHTUMA;

3) HacTaBuTK pa3BOj TPMKULLTA APKABHUX XapTuja of
BPeAHOCTM Koje ce emuTyjy Ha Jdomahem u
MmehyHapogHOM TPXWWTY, WTO 6M nomorno y
CMatberby TPOLIKOBa 3aJyMBatba Yy Cpearbem U
lyrOM POKY;
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4) OmoryhuTu TpaHCMApPeHTHOCT W NpeaBUAMBOCT
npoLieca 3a4y*K1Barba.

CrpaTterunja ynpas/barba jaBHUM AYroM KOH3UCTEHTHA
je ca onwTnm cpearbOPOYHUM MAKPOEKOHOMCKUM U
bUCKaNHNUM OKBMPOM.

Crpatervja ynpas/barba jaBHMM AYyrom y HapegHOM
cpeAropoYHOM nepuoay 6asmpa ce Ha PUHaHCUparby
aedbvumTa v rnasHuUue ayra byyera Penyb6anke Cpbuje
nyTem emucuja ApXaBHUX XapTuja of, BPegHOCTU Ha
aomahem 1 mehyHapoAHOM TPXKMLITY KanuTana Kako
61 6UN0 NCNyHEHO PELOBHO CepBUCUMpatbe obaBesa.
dnekcmbunHoct he ce ornegatm y gomeHy usbopa
TPMMULUTA Ha KoMe he ce BpLIMTY 334yKMBabE, BayTe
3afyKMBatba U MHCTpyMeHaTa GuHaHcMparba. M3bop
CTPYyKTYype dMHaHcMpatrba yanmahe y 063up TpeHYTHO
CTatbe U TpeHn pasBoja gomaher u mehyHapogHor
bUHAHCKjCKOT  TPXKMLWITA (HMBO KamaTHMX CTOMa,
npemuvje pvsuKa, KpUBYy MPUHOCA, OEBU3HE Kypcese
pedbepeHTHMX  Banyta) W MNPUXBAT/bUB  HUBO
N3/103KEHOCTU GUHAHCU]CKUM PU3MLMMA.

Uum je pa ce y HapegHOM AyropoyHOM nepuoay
duHaHcuparbe obaB/ba Npe CBera emMuUTOBakeM
OVHAPCKMX XapTuja of, BpeaHOCTM Ha Aomahem
TPXRUWTY. [leo puHaHCcMparba moxke 6uTn obesbeheH
M Ha MehyHapogHOM QUHAHCUJCKOM TPXUWTY Y
cpegHOpovyHOM nepuody. Ycnoctasbake GMTN
nporpama y 2020. roauHu omoryhuno je
dnekcnbunHoct y mM3bopy ¢uHaHcMparba U BpKu
npucTyn duHaHcMpatby Ha MehyHaPO4HOM TPXKMULLTY.

Mosajm/bMBatbe y CTPaHOj BanyTM, Kao HMp. y
aMepuUYKMM JOsapuma, 3a CcoboM MoBAauu U
[EBV3HM PU3UK yCiel NpOMeHe Kypca €eBpo —
amepuuku gonap, Te he ce U3 Tor pasnora KOPUCTUTK
moryhHOCT xeyumHra.

Mo/snTMKa ynpaB/bakba jaBHUM AYrOM MOPa A3 y3Me Yy
0631p AyropouyHy MepcrneKkTUBy, anu ce oAayKa o
buHaHCUparby BYLETCKUX M34aTaka Mopa AOHOCUTU
roavwme. Of/slyka O roauikbemM 3adyXuBakby ce
[OHOCK Yy OKBMpPY 3aKoHa O byyety 3a ogpeheHy
buckanHy roamHy. Y 3aBMCHOCTM 0O MpoOmeHe
OCHOBHUX dUCKanHux arperata moryha je Kopekuuja
nnaHa 3afy»KuBakba TOKOM pUCKanHe roguHe.
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®UHAHCUjCKM pU3UMLM U Mepe 3a ynpaB/bakbe
duHaHCcHjckum pmusuuuma

YT1uaj OUMHAHCUjCKMX U PUCKANHUX PU3MKA MOXKe
fosecTM fo Beher pacta jaBHOr Ayra Hero LWwTo
npeasvha OCHOBHWM cLeHapuo. Pusmum Koju cy
NPUCYTHU W Koju MoOry QAa Josedy [0 pacTa
3a4y*KEHOCTU M TPOLUKOBA CepBUCMpPatba jaBHOT ayra
cy: pusuk peduHaHcUparba, [AEBU3HU  PU3MK,
TPKUWHKU PU3MK (PU3MK KamMaTHWUX CTona, PU3KK
MHNAUMje), PU3MK NIMKBUAHOCTU, KPeauTHU W
onepaTtMBHM  pU3ULM U PUSULM  Be3aHW  3a
ANCTpMOYLMjy TPOLIKOBa cepBucuparba (CTPYKTypa
Ayra, KoHUeHTpauuja obasesa).

Y UM/by CMarberba W3N0XKEHOCTU PUHAHCUjCKUM
pu3numMma noTpebHo je cnposoauTh cneaehe mepe:

1. pusKK pednHaHcHparba

= nosehare yyewha cpestbOPOYHUX U AYTOPOUYHUX
OUMHAHCUjCKMX MHCTPYMeHaTa AeHOMWMHOBAHUX Y
ANHapuma Ha gomahem GUHAHCUJCKOM TPKULITY;

= paBHOMepHa pacnogena obaBesa Nno OCHOBY jaBHOT
Ayra Ha TroAguWHEM HMBOY Y HapegHoOM
AYropoYyHOM Nepuoay;

" NpoAy)KaBarbe MPOCEYHE POYHOCTM Ayra Koju ce
eMuTyje y XxapTMjama of, BpeaHOCTH;

2. [,eBU3HU PU3MK

" HacTojakbe pJa ce  cmawbu  yyewhe  ayra
OEHOMMHOBAHOI Yy WHO-BaNyTU y3 YyBaKaBarbe
TPOLIKOBA HOBOI Ayra (TPOLIKOBM AMHapusauuje
Ayra);

= Kopuwherbe OQUHAHCKMjCKMX AOepuBaTa Yy LMU/bY
nMMnTUparba  edekata  nNpomeHe  Kypcesa
pedbepeHTHUX BanyTa;

" HacTojatbe Ja CchnosbHU Ayr byae yrnaBHoOM vy
eBpMMa 1 Aa Ce A01aPCKM AYyT KOPUCTU CaMO aKo je
duHaHCUpatbe Ha MehyHapoAHOM TPXKMUWTY Yy
ponapuma jedTnHKje y3 Kopuwhere
bUHAHCKjCKNX AepuBaTa 3a IMMUTUPaAHLE PUSKKA;

3. TPXKULWHN PU3MK (PU3MK KamMaTHUX CTOMA, PU3MK
UHobNaumje)

" HacTojatbe 4@ Cce MNPOAY)KM MPOCeYHa POYHOCT
pomaher gyra y AMHapuma;

" HacTojarbe @ PU3MK NO OCHOBY KaMaTHWUX CTOMa Ha
CNO/bHU  Ayr He yrpo)aBa [AyropovyHu Uu/b
MWHMMM3aLMje TPOLIKOBA jaBHOT Ayra;
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4. pU3MK IMKBULHOCTH

" MepMaHeHTHO oJprKaBakbe HMBOA FOTOBMHE Ha
payyHuma Penybnuke Cpbuje Ha HMBOY Koju
omoryhaBa HecmeTaHO ¢uHaHcupakbe obaBesa y
MUHUMYMY Of, YeTUPWU MecCeLa U Ha HUBOY KOju
omoryhaBa ancopnuujy eBeHTyalHUX MakbUX
npuAMBa MO OCHOBY 3aAyXMBakba Yy OAHOCY Ha
nnaH;

" a[1eKBATHO ynpaB/batbe CNOBOAHUM FOTOBUHCKUM
CpeacTBMma Ha padyHuma Penybnuke Cpbuje y
CKnaay ca npuMHumMnuma asset-liability management
My cknaay ca moryhHocTuma;

5. KpeamuTHU 1 ONepaTUBHU PU3MLM

= cnposoferwe TpaHcaKuMmja ca  OUHAHCUjCKUM

JepvBatuma camo ca dUHaHCHjCKUM
MHCTUTYUMjaMa KOje WMajy BUCOK KpeauTHM
pejTuHr;

= Kopuwhetbe OUHAHCUJCKUX WHCTPYMeHaTa Koju
JNIMMUTMPAjY KPEAUTHN PU3KK;

= faBakbe rapaHuuja M opobpaBarbe HOBOr Ayra
jeoMHMLAaMa  NOKa/sHe CcamoynpaBe CaMo  aKo
MOCTOjM aleKBaTHa aHA/IM3a O PENATUBHO HUCKOM
cTeneHy seposaTHohe fa ce peanusyje rapaHuuja
WU Ja jegMHMLA NOKasHe camoynpase MocTaHe
HeCcoNBEHTHA Y CPeaHOPOYHOM Nepunoay;

= yBoherbe afleKBaTHE KOHTPOJIE Y CBUM MOC/OBHUM
aKTMBHOCTMMA Yy YnpaBuM 3a jaBHUM A4yr U
yHanpehere 3Hatba 3anoc/ieHux;

6. pv3MLM Be3aHM 3a AUCTpMBYUMjy TpPOLLKOBa
cepBucHparba

" 3leKBAaTHO  MNaHWparbe  3a4yKMBakba  Ha
rogvlWtbem HWBOY WM paBHOMepHa pacnogena vy
HapegHWM rogMHama v TOKOM (UCKasHe roauHe
Kako 61 ce n3berao pMsnK BENMKe KOHLUEeHTpaumje
obage3a 3a pepuHaHCUparbe;

= y3beraBarbe KOHUEHTpauuje obaBesa Mo OCHOBY
jaBHOr Ayra Ha Mece4HOM HUBOY, KOju He 61 Mmorao
6UTM  amopTM3oBaH  CAOBOAHMM  HOBYAHWUM
cpeacTBUMa Ha padyHUma Penybanke Cpbuje.

AHanuze KopuwheHe npuUIMKOM uU3page
CTpareruje 3a ynpae/batbe jaBHUM 4Yrom

3a dopmynucare CTpaTtervje 3a ynpas/barbe jaBHUM
Ayrom KopuwheH je KBaHTUTATUBHM MNPUCTYN Yy
aHAaNM3M TPOLWIKOBA W pPU3MKA KOjU YyTMUy Ha
ynpas/bakbe jaBHUM 4Yyrom.
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Mmajyhu y BuAYy MaKpPOEKOHOMCKO OKpYKere |
TPXWLHEe yC/0Be, YNopegHo ce  pasmaTtpajy
aNTepHaTUBHMU U3BOPY GUHAHCUPAHbA.

Y cBpXy aHanuse KOpUWHEHM CYy WHCTPYMEHTU
AOCTYynHM  Ha  pgomahem ©  mehyHapogHom
bUHAHCU]CKOM TPXKULLITY.

M3Bopn MHaAHCKMparba OEHOMMHOBAHW Yy CTPaHO]
BaNyTU:

= 3ajmosu CTPaHUX B/1aja, mefhyHapoaHux
bUHaAHCKCKMX MHCTUTYUMjA, NOCNOBHUX BaHaka u
ApYyrMx  nosepwaaua —  MPUKasaHW  Kao
KOHLLeCMOHANIHN MHCTPYMEHTU AEHOMWHOBAHU Y
eBpUMa UM aMepUyKMM A01apuma, ca GUKCHOM
nnu BapmjabuaHOM KamMaTHOM CTOMOM;

= [lp}aBHM  3anucuM U Ap)KaBHe  0b6Be3HULe
emuToBaHe Ha gomahem UAM  MHOCTPaHOM
bOUHAHCUjCKOM  TPXMWTY, AEHOMMHOBAHW Yy
eBpuma

= EBpoob6Be3HULE — emMWUTOBaHe Yy eBpuMMa WUau
aMepuyKMM  Jonapuma  Ha  mehyHapogHoM
GUHAHCU]CKOM TPXKULLTY.

M3Bopu duHaHcuparba y gomahoj BanyTu:

= [lp)KaBHW  3anuCM M ApsKaBHe  06Be3HuLe
emuToBaHe Ha gomahem GUHAHCU]CKOM TPKULLTY,
[EHOMWHOBAHM Yy AMHAPUMa.

byayhe Tp)KuUlIHe KamaTHe cTone U CLeHapuo
aHanusa

HakoH u3bopa oarosapajyhe Komnosuumje n3Bopa
OuHaHcUparba  (M3abpaHWx M KOMNapaTUBHUX
cTpaTernja ¢uHaHcUparba), NpUcTyna ce aHaau3u
TpowKoBa W pu3MKa nonasehu of OCHOBHOT
(HajBepoBaTHUjer) cueHapwja, HaKOH Yera ce BpLUK
CTpec TecTupatbe 33 [04aTHe BPCTe cueHapuja —
LWOKOBa, Kako 6u ce pobuo npernes edekaTa
KOLUTatba pasmaTpaHuUx cTpaTeruja.

OcHOBHM cueHapvo ce 6asvMpa Ha Hajsuwe
BEPOBATHUM TPXKMWHUM YC/IOBMMA 3a TpW rpyne
TPKULIHWX Bapujabau: AeBU3HN KypcC, KamaTHe cTone
Ha MehyHapooHOM TPXKWMWTY M KamaTHe cTone Ha
fomahem TpuwTy. MpUCTyn 3a AMHApPCKe U eBpo
KamaTHe CTome 3acCHMBa Ce Ha CToMama OCTBApeHUM
TOKOM npeTxoaHe v Tekyhe roauHe.
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HakoH geduHMCarba OCHOBHOI CUEHapuja, y Uuby
cTpec TecTuparba opabpaHe cy [ofaTHe BpcTe
CueHapwja — LWOKoBa:

= [lenpeumjaumja AnMHapay o4HOCY Ha CBe BaJlyTe Of,
15% y 2026. roguHu. Y 0BOM CLLeHapujy oAHOC
eBpa M amepuyKor gonapa bm octao ctabunax, 4ok
61 camo AMHAp Aenpeumpao y oaHocy Ha obe
BanyTe;

= [loBehatbe KamaTHMX cTOnNa Ha Jomahem u
MehyHapoAHOM TPXKULWITY 3a 2 n.M.;

= [loBehatbe KamaTHMX cTona Ha mehyHapogHOM
TPAKUWTY 40 3 N.1., @ Ha gomahem TpXKUWTY 0 4 n.n.;

= KombMHOBaHM LWOK KOjU Cce OoAdHOCU Ha
aenpeuyjaumjy aMHapa y ogHocy Ha gonap 15% vy
2026. roAvHX 1 pacT KaMaTHMX cTona 3a 2 n.n.

AntepHaTMBHe CTpaTernje 3agy)KuBara 3a
nepuopg 2025-2027. roguHe

Ha 6a3un mopena Ceetcke baHke Medium Term Debt
Strategy Model — MTDS, aHanu3upaHe anTepHaTUBHE
cTpaTeruje 3adyKusarba cy:

OcHoBHa cTpaternja (C1): npeactaB/ba cTpaTervjy
KOja yKynHe notpebe 3a byl eTCKUM PUHAHCKUparbem
NnoKkprBa KOMbGMHauMjom UM3BOpa ¢UHAHCKMpara Y
cTpaHoj u pomahoj Banytn. WM3sope 6Hyuetckor
buHaHCUparba Yy  CTPaHOj BaNyTM  CaunkbaBsajy
Hajsehum  pgenom  npumarba  of, — npogaje
eBpoobBE3HMLA HAa MHOCTPAHOM (UHAHCUjCKOM
TPXKUWTY (POYHOCTM Of MEeTHAecT roAuHa, Koja je
Haj3acTyn/beHuja, Kao U POYHOCTU O AECET U ceaam
roguHa) W NPOrpPaMCKM  3ajMOBU  PA3IUYUTUX
nosepunaua. M3sope OyueTckor ¢uHaHcuparba Yy
Aomahoj BasyTM cauMtbaBajy nNpuMarba of, emucuje
[ApXKaBHUX 06BE3HULA (POYHOCTM MeT, ocam, AeceT U
ABaHaecT roAauHa) Ha pgomahem  duHaHcKjckom
TPKUWTY. [pojeKTHO duHAHCKMpare, Kao Uy
npeTxogHMM roguHama, obesbehyje ce Hajsehum
[E/0M U3 KpeanTa AEHOMUHOBAHUX Y CTPAHOj BanyTK
04, UHOCTPAHWMX NnosepunaLa.

Ctpaternja (C2): y opHocy Ha cTtpaTerujy C1,
LLeNIoKyMNHe notpebe 3a dUHaHCUparbem
3a[0BO/baBajy Ce emucujom eBpoobBesHMLa Yy
[0oNap1ma, pOYHOCTM AeCeT U NeTHAECT roanHa.

Ctpaternja (C3): y opHocy Ha ctpaTernjy C1,

npeacras/ba cTpaTterunjy Koja LLe/IOKYNHO
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duHaHcuparbe 3acHMBa Ha emuncujama
eBpoobBE3HMLA Yy €eBpMMa POYHOCTU [JeceT U
neTHaecT roguHa.

CTpaTeruja gogatHe anHapusauuje (C4): npeacrassba
cTpaTernjy Koja LefIoOKYNnHO GUHaHCMparbe 3acHMBa
Ha emMucHjama AMHAPCKMX XapTuja oa, BpeaHOCTH.

Mopehere anTepHaTUBHUX CTPaTeruja

3a nopehere ANTepPHATUBHUX cTpaTeruja
3a4yKMBaka MpUMerbeHe Cy ABe Mepe TPOLUKOBa:
0AHOC jaBHOr ayra npema BAM n HOMWMHaNHaA Kamara
Kao npoueHat BAM. NMpBM 04HOC je MHANKATOP CTama,
a Apyrv uHAMKaATOpP TOKa. Y un/by nopehera, naxkha
je ycmepeHa Ha pesynTtate pasmaTpaHux cTpaTeruja
Ha Kpajy 2027. roguHe.

Ha ocHoBYy rpadMKoHa jacHO ce youaBajy TPOLUKOBU
KOje CBaKa 04, pa3maTpaHuX cTpaTermja Hocm ca cobom.
Tpolwak anTepHaTUBHMX CTpaTernja npuv OCHOBHOM
MaKPOEKOHOMCKOM  CLEeHapujy MnpuKasaH je Ha
BEPTUKANHO] OCKU rpadMKOHA TPOLUKOBA, OOK Ce Ha
XOPM30HTAZIHO] OCM Hanasu MNOTEHUMjaSHU TPOLUAK
oppeheHe cTpaTervje 3afyuBama (pesynTart cTpec
TecTa).

Mpn OCHOBHOM MaKPOEKOHOMCKOM CLEeHapujy Ha
Kpajy 2027. roanHe, mepeHo yyewhem ayra y bAM,
HajBMLe TPOLWKOBe UMajy ctpaternje C4 u C2, cneam
cTpaternja C3, pok je ctpaternja Cl Ha HajHUKem
TpOLWKOBHOM HMBOY. Ca Apyre cTpaHe Hajsehun pusmnK
Ha ogHoc ayra v BAil, ako ce oacTtynu o4 OCHOBHOT
MaKPOEKOHOMCKOI  CLeHapuja, Wma MNpomeHa
AeBU3HOr Kypca. [locmaTpaHo ca acneKkTa yTuuaja
LOKOBa [AeBM3HOr Kypca Ha pauwmo ayra v bAM,
Hajbo/bM nosoXaj wma cTpaTervja C4, jep je
LEeNOKYNHO  duHaHCMpare Yy AMHapuma, AOK
ctpaternje C2 n C3 umajy Behy M310KEHOCT PUIUKY
npomMeHe [AeBU3HOr Kypca, jep je duHaHcupare
3aCHOBaAHO Yy MOTMYHOCTU Ha WM3BOPUMA Y CTPaAHOj
Banytn. Crpatermja C1 y nornesy pusnKa npomeHe
[EBU3HOI Kypca MMa HeLTO MOBOJ/bHWUjU MONOXKAj Y
ofAHocy Ha ctpaTernje C2 mn C3, u3 pasnora wTo
KOMbBUHyje duHaHcuparbe y aomahoj M cTpaHoj
BaNyTU.
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Ca acnekta yyewha KamaTta y BAMN, AnHapcka
ctpaternja C4 je HajcKynsba, jep je ca HajBUWKNM
ctonama, cneam ctpaternja C2 6asupaHa Ha
Aonapckum obBe3HMLAMa Koje Takohe nmajy BUCoke
KamaTHe cTone, cTpaTernje C3 (eBpoobBesHuue y
eBpuma) M Cl Kao HajnoBO/bHUjA (TPMKUWHKU U
KOHLECUMOHANHN WHCTPYMeHTU). Pesyntatm cTpec
aHanu3e NoKasanu cy Aa Hajsehu pusKK 3a NPOMeHy
ogHoca Kamate u Bb/l, ako ce NpomeHU OCHOBHMU
CLUeHapuo, [0/1a3n Of, LIOKAa NPOMEHe KaMaTHUX
ctona Koju je Behu Ha pomahem Hero Ha
MmehyHapoaHOM TpxuwTy 360r yera cTpaternja C4
MMma Hajsehu pusuk npomeHe pauyuja kamate n bAIM.
Cnepe ctpatermje C2 u C3 Koje ce cactoje oj
TPKULWHKUX MHCTPYMEHATA KOjW cy Takohe NMoaN0XHM
LIOKOBMMA  MPOMEHEe  KamMaTHMX  CTona  Ha
mMehyHapoAHOM TPXULWITY, AOK je Kog C1 oBaj p13uK
ybnaxkeH ycnen  npucycTBa  KOHLLECMOHANHMX
MHCTPYyMeHaTa ca GUKCHUM CToMama.

OaHoc gyra v BAMN Ha Kpajy 2027. roguHe
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Tab6ena 34. OgHoc jaBHor gyra u BAMN Ha Kpajy 2027. roguHe

CueHapuju C1 C2 c3 ca
OCHOBHM CLLeHapu1o 49,7 50,0 49,8 49,9
Lok aesusHor Kypca (15% cee Banyte) 55,5 56,2 56,1 55,1
KamatHu wok (cueHapuo 1) 50,4 50,8 50,7 50,8
KamatHu wok (cueHapuo 2) 50,9 51,3 51,1 51,5
KombuHoBaHu WoK (15% YCA, n KamaTHM WwoK1) 51,8 53,3 52,0 52,1
MakcumanHum pusmk 5,8 6,3 6,3 51
Tabena 35. OgHoc naahakba no ocHoBy Kamata u BN Ha Kpajy 2027. roguHe
CueHapuju C1 C2 c3 ca
OCHOBHM CLLeHapu1o 2,2 2,3 2,3 2,4
Lok aeBusHor Kypca (15% cse Banyte) 2,5 2,6 2,5 2,6
KamaTtHu wok (cueHapuo 1) 2,6 2,9 2,8 2,9
KamaTHu wok (cueHapuo 2) 2,9 3,1 3,0 3,3
Kom6uHoBaHu WoK (15% YC/A, u KamaTHM WwoK1) 2,7 3,0 2,9 3,0
MaKkcumanHu pusmk 0,7 0,8 0,8 1,0
HapegHa Tabena npukasyje KpeTarba OCHOBHMX pasmaTpaHe cTpaTernje, LWTO OC/AMKaBa rope
napameTtapa jaBHoOr gyra No OCHOBY CBe 4YeTupu NOMeHYTe KapaKTepPUCTUKe CBaKe CTpaTeruje:
Tabena 36. UHAUKATOPU pU3UKA 3a aNTepPHATUBHE CTpaTeruje Ha Kpajy 2027. roguHe
C1 Cc2 Cc3 c4
Homunanum gyr (% 6A4M) 49,7 50,0 49,8 49,9
NpumereHa KamaTtHa ctona (%) 4,7 5,0 4,8 5,0
Pusuk ATME cnosbHu noptdoamo (y roguHama) 8,1 10,2 10,2 7,5
peduHaHcuparba ATM gomahu noptdonmo (y roamHama) 7,0 4,3 4,3 9,4
ATM yKynaH noptonamo (y roguHama) 7,8 9,7 9,8 8,6
PU3KMK KamaTHUX cTona ATR? (y rognHama) 5,9 8,2 8,2 7,0
Pedukcnpare (% yrynHor ayra) 24,5 19,6 19,6 19,6
[yr no ¢puKcHUM cTonama (% ykynHor ayra) 80,8 85,6 85,6 85,6
Pu3uk geBusHor Kypca WHo-BanyTHu ayr (% ykynHor ayra) 75,8 92,1 92,1 43,5

CTPEC-TECT dHau3a

OcHOBHM GaKTopWM Koju yTUYYy Ha CcTabunausauujy

paumja jaBHu ayr/BAN cy pact BAMN, no3uTMBHM

Ha ocHOBY nnaHMpaHOr MaKpOEKOHOMCKOT OKBMPa, a
y C/lyyajy M3ocTaHKa yTuuaja moryhux pusuka, jaBHum
Oyr LeHTpanHor HMBoa BfactM 6u Ha Kpajy 2027.
roguHe Tpebano aa 6yae Ha HuBoy og, 49,7% BAN.

BasiyTama.

8 ATM (Average Time to Maturity) — eHrnecka ckpaheHuua 3a npoceyHo speme o gocneha.

9 ATR (Average Time to Refixing) — eHrnecka ckpaheHwuLa 3a Npoce4YHO Bpeme L0 NPOMEHE KaMaTHMX CTOMa.
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NPMMapHU pe3ynTaT M Kypc AMHapa npema MHO-
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Ta6ena 37. lonpMHOCU OCHOBHUX MAaKPOEKOHOMCKUX Bapujabam Ha npomeHy pauuja
jaBHM pyr (ueHTpanHor HMBOA AprKase) — AN, y %

2022 2023 2024 n 2025 n 2026 n 2027 n
[Oyr ueHtpanHe apskase/BAN 55,1 52,0 51,5 50,9 50,3 49,7
MpomeHa y ogHoOCy Ha npeTxogHy roa. y % bAn -1,4 -3,1 -0,5 -0,6 -0,6 -0,6
JonpuHoc npumapHor GpucKanHor pesyataTta 1,8 0,3 0,2 0,2 0,0 -0,1
JonpuHoc KamaTa 1,5 1,8 2,1 2,3 2,3 2,4
JonpuHoc pacta HomuHanHor b/l -6,5 -7,2 -4,6 £),7/ -3,5 -3,4
JonpwuHoc octanux pakTopa 1,8 1,9 1,9 0,5 0,6 0,6

YTMuaj npomeHe Kypca AuHapa npema Kopnwu
BanyTa u3 noptdonamnja jaBHOr Ayra LUeHTpasHor
HMUBOA ApXKaBe Ha NPOMeHy pauumja jasHu ayr — bAnN

48,0

43,0

2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2026
2027

Ha rpadukoHy je npeacrtaB/beHO KpeTarbe pauuja
jaBHOr Agyra ueHTpasHor HMBOa Aprkase u BAMN y
3aBMCHOCTM 0J, MPOMEHe Kypca AuHapa npema
ofpeheHoj kopnu BanyTa. [puKasaHa je OCHOBHa
npojekumja ca anTepHaTUBHWMM CUeEeHapujuma vy
3aBMCHOCTU on anpeuujauuje, OZlHOCHO
Aenpeuujaumje Kypca AuHapa y pacnoHy og 10%
anpeuyvjaumje go 10% penpeumjauyvje AnHapa vy
ofiHOCY Ha Kopny BanyTta. [pumeHOm HaBeAeHMUX
CleHapuja MmoxKe ce BuaeTu aa 6u ce paumo 3a 2027.
roguHy Kpetao y pacnoHy og 45,8% no 53,7%, [0K 61
33 OCHOBHM cLU,eHapuo 6Mo Ha HuBOY of 49,7%.

lnaBHM pu3nLm 3a ocTBaperbe CTpaTerunje, nopes rope
HaBedeHUX GaKTopa Koju cy KBAHTUOUKOBAHM, Cy U
CTabUNHOCT MaKPOEKOHOMCKe cuTyauuje y Penybanum
Cpbuiju, notpebe 3a 4OAATHUM 3a4YKMBaHEM KaKo 61
ce peryaucanu OyroBu Ha APYrMM HMBOMMA BacTy,
jaBHOM ceKkTOpy M dUHaAHCKjcKom cekTopy Penybanke
Cpbuje 1 akTMBUpatbe AaTUX rapaHumja.

Ba)KHO je HaNOMeHYyTW Ja CMakbehby jaBHOT Ayra y
ogHocy Ha BN ponpuHOCKM M afeKBaTHa KOHTpona
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M3gasarba rapaHumja UM yHanpehewe npoueca
npuopuTM3aumje MHBECTULMOHUX NpojeKaTa, Koju ce
duHaHcKpajy n3 KpeguTHUx NNHWja
MYATUNATEPANIHUX U BUiaTepanHUX KpeauTopa.

[yropoyHu cTpaTewKkM OKBUP 3a ynpaB/bakbe
jaBHUM gyrom

OCHOBHM CTpaTeLWKN UW/bEBU KOjuma je noTpebHo

TEXWUTU Y HAapegHOM 4yropoYyHOM Nepuoay, Kako 6u

ce MUHUMMU3MPpanu pusnum noseharba 3agy>KeHoOCTH
M TPOLUKOBA CEPBMCUPakba jaBHOT Ayra Cy:

= na yyewhe pgyra AEHOMWHOBaHOr y AWHApWMMaA
M3HOCKM Hajmarbe 30% YKynHOr jaBHOr Ayra Ha
cpeahn pok;

Aa ydyewhe Aayra AeHOMMHOBAHOI Yy eBpuMMa Y
jaBHOM Ayry U3HOCKM Hajmarbe 65% ayra y WMHO-
BaNyTH, Yykmydyjyhu 6yayha 3agyxuBarba w
TpaHcaKkuuje;

pa ydvewhe payra ca BapujabuaHOM KamaTHOM
ctonom wu3Hocu wucnod 20% y cpearbOpoyHOM
WHTEepBany;

[a NpocevyHO Bpeme A0 MpoOMeHe KamaTHe cTone
(ATR) byne ofprkaBaHO Ha HMBOY 04 MUHMMYM 5,0

roguvHa, y CKJady ca rope HaBeLeHOM MepOoMm
rnocTeneHor cmarbMBakba ydyewha Jayra ca
BapWjabUAHUM KaMaTHUM CTOMaMa;

[a npoceyHa noHAepucaHa KamaTtHa ctona (WAIR)
Ha jaBHW ayr y somahoj BanyTn He npenasu 6,00%;

Aa yyewhe KpaTKkopouHor ayra (uuje je aocnehe ao
roaunHy gaHa) usHocun fo 20% yKynHor jaBHor ayra;
[a npoceyHo Bpeme fo gocreha (ATM)
yHyTpawmer ayra 6yae Ha HUBOY 04, Hajmatbe neT
roguHa Ha cpefu pok;

[a ce npoceyHo Bpeme ao gocneha (ATM) cnosbHor
ayra ogprkasa Ha Husoy og 8,0 + 0,5 roanHa y
NCTOM BPEMEHCKOM XOPU3O0HTY.
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KpeTare npuHoca Ao gocneha guHapcKux
,6eHUMapK” emucuja ykbyuyeHux y GBI-EM Global
Diversified Index Ha ceKyHgapHOM TproBaky
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MpoceuHo Bpeme ao gocneha (ATM) apkaBHUX
XapTuja oA BpeAHOCTM eMUTOBAHUX Ha Aomahem
GUHAHCU]CKOM TPXKULWITY Y Nepuoay
31. mapt 2018.-31. mapT 2024. roguHe
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Mepe 3a yHanpehere TpXKULWITA AUHAPCKUX
XapTuja o4 BpeaHoOCTU y nepuoay 2024-2027.
roguHe

TpXuUWTe ApXKaBHUX XapTuja o4, BPenHOCTU, Y
nepuoay o 2012. rogmHe o mapta 2024. roguHe,
KapaKTepuie WChyraBakbe 3aupTaHUX CTpaTeLKMX
LuM/beBa, NPBEHCTBEHO Yy Moraedy WHCTpymeHaTa
buHaHCUparba, Kao My pas3Bojy U ofprKaBaky
CTabunHoctM amsepcudmKkoBaHe H6ase MHBECTUTOPA.
Mpenackom ca KpaTKOPOYHUX M3BOpa GUHaAHCUPaHbA
Koju ce Be3yjy 3a nepuog o 2010. roguHe, Ha

cpearbopoyHe " AyropoyHe WHCTPYMEHTe
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dVHaHCUpakba, Y3 KOHCTAaHTHO CMakbeHe TPOLUKOBA
3a4yKMBaka, YyTUYEe Ce Ha CMakbere pUusuKa
peduHaHcMpatrba, Kao jeAHOr o4 NPUMapHUX PU3KKa
y NpoLecy ynpas/batba jaBHMM gyrom. Ha Kpajy 2013.
roguHe yyewhe LYrOpPOYHMX ONHAPCKKX
MHCTPYMeHaTa Mo OPWUIMHANHOj POYHOCTU O TPU U
BULIE rogmHa usHocuno je 38,3% y ctarby AMHAPCKUX
XapTuja o4 BPeAHOCTH, AOK je Ha Kpajy mapTa 2024.
rognHe nsHocuno 88,6%.

TpaHCNapeHTHOCT y pagy M M3BelTaBaky, Kao M
NPUCYTHOCT Ha MefyHapo4HOM TPKMULWTY KanuTana,
yTM4Yy  Ha  MHPOPMMCAHOCT, a TUMe U Ha
3aMHTEePecoBaHOCT HepesnaeHaTa Aa MHBECTUMpajy
KanuTan y AYKHUYKE MHCTPYMEHTEe, NMPBEHCTBEHO Y
APXKaBHe  AMHApCKe  AOyropoyHe  xapTuje oA,
BPEAHOCTW, YMMe ce OCTBapyje pacT cTabunHe base
MHBECTUTOpa.  Ycnen — ychewHe — peanusauuje
,6eHumapk” emucuja Tokom 2014. 1 2015. roauHe, ca
MCTOM MPaAKCOM je HacTaB/beHO TOKom 2016. roguHe.
Y o¢ebpyapy u jyny 2016. rogMHe emuTOBaHe Ccy
,06HUMapK”  Tporoguwra W CeaAMOroAulWHa
ob6Be3HuMLa 06Mma emucuje no 110,0 mapa amHapa. Y
anpuny 2017. rogMHe emUTOBaHa je TPOroamuikba
,0eHUMapK” ob6Be3HMLA 0B6MMa eMUCHje Y U3HOCY Of,
110,0 mnpa auHapa. Y jaHyapy u ¢ebpyapy 2018.
rogMHe emuToBaHe cy ,6eHumapk” netoroguwHba U
aecetoroguuwia obse3Huua obuma emucuje no
110,0 mnpg pguHapa. Y janyapy 2019. roauHe
emuToBaHe cy ,6eHumapk” Tporoguwra M
cegMmoroamiutba obsesHuua obuma emmcmje 100,0 n
150,0 mapa avHapa. Y jaHyapy u ¢ebpyapy 2020.
roAvHe no npsu NyT Cy EMUTOBAHE NETOUMNOroAuLLHE
n [ABaHaecToMnorogmiltbe obBesHuLe ca
NnonyroauWbmum  KynoHom. MameHama Ypepbe o
OMNWTUM YCIOBMMA 33 eMUCHjy M NPOAAjJY APMKABHUX
XapTvja o4, BPEAHOCTM HA MNPUMAPHOM TPMKULLTY
(,Cnysk6enun rnacHuk PC”, 6p. 100/14, 78/17, 66/18,
78/18 n 140/20), omoryheHo je nosehare obuma

paHuje €MUTOBaHUX obBe3HMLa, na je
netounoroauwkbnM  obBe3HMLAMA (npBOGUTHO
eMUTOBaHUM 28.01.2020. roauHe) "

[ABaHaecTounoroauwmbim obBesHuLama (NpBOOGUTHO
emuToBaHMm 18.02.2020. roamHe) 2021. roauHe
nosehaH o6Mm emucuje 3a no 50 mapa AnHapa, 40K je
OeceToroamlbmm obse3HMUama (npBOGUTHO
emuToBaHuM 06.02.2018. roauHe) nosehaH 3a 10
MApA, guHapa. Tokom 2022. roanHe W3BpLUEHO je

nosehatbe 06MMa emucuja  [AeceToroAuLiHUM
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obBesHuLaMa (NpBobUTHO emutoBaHUm 06.02.2018.
roguHe) 3a 25 mapa avHapa.

OBuM emucujama 3HaTHO je nosehaH ob6um
CEeKYHOAPHOT TProBakba OBUMM MHCTPYMEHTMMA, LUTO
je JonpvHeno v nagy M3BPLUHWX CTOMA MPMHOCA Ha
peoTBapatbMma  MOMEHYTUX Yuewhe
CTPaAHUX MHBECTUTOpA Y AMHAPCKMM XapTujama of,
BPeAHOCTH, HA Kpajy mapTa 2024. rognHe U3HOCUIO

je 19,6%.

emucuja.

30. jyHa 2021. roguHe Tpu AMHApPCKe bGeHumapk
obBe3HuMLe yK/bydeHe cy y J.P. Morgan uHAeKc
Op*KaBHUX 0bBe3HMUA 3emasba Yy passojy (GBI-EM
Global Diversified Index), ca gpatymom gocneha 11.
jaHyap 2026. roanHe (RSMFRSD89592), 8. debpyap
2028. roguHe (RSMFRSD55940) n 20. asryct 2032.
rognHe (RSMFRSD86176). 5. mapTa 2024. roguHe y
J.P. Morgan nHAeKc ApKaBHUX 06BE3HUL,A 3eMasba Y
pa3Bojy (GBI-EM Global Diversified Index), yk/byueHa
je HoBa gMHapcKa 6eHYMApK 06Be3HMLA Ca AaTYMOM
pocneha 26. oKTObap 2031. roanHe
(RSMFRSD58761).

Y 2023. rogmHu 04 AMHAPCKUX XapThja eMUTOBaHe Cy
ABoroauimwbe OMHapcKe obBesHuLe.
[ecetoroguwbmMm  AUMHAPCKMM  obBe3HMLama je
nosehaH obum emucuje 3a 18,4 mnapa OuHapa U
ABaHaecTtomnoorogumwmwnm 3a 50 mapa guHapa. Y
OoKTObpYy 2023. roauMHe emuTOBaHa je HoBa
OCMOroAMllba AMHApCcKa obBe3Huua, ca obumom
emucmje 110 mwuamjapgm  guHapa. Op  eBpo
O0EeHOMUHOBAHUX XapTuja eMUTOBaHe cy
ABoroauitbe obBesHuLe.

Y 2024. roavHu nosehaH je o06um emucuje
obBesHuLe poyHOCTM 8 roamHa 3a 40 mununjapgm
OnHapa  (npBobuTHO  emuToBaHe  24.10.2023.
roguHe). Of eBpO LEeHOMMHOBAHMX  XapTuja

eMUTOBaHe Cy Tporognwitbe O6Be3HVILI,e.

Y nepunogay 3a Koju ce goHocu osa CTpaTernja oyekyje
ce yHanpehere edrKacHOCTM NPUMAPHOT TPXKULUITA
nytem npuctyna Euroclear nnatdopmm u Kpos
KOHLENT npuMapHuUX Aufepa, Kao MmexaHu3ma
npojaje ApKaBHMX XapTuja of, BPEAHOCTU KOju
OMPEKTHO, Yy AOyXXeM pPOKy, AOMPUHOCK CMatbekrby
TPOLIKOBA 33aZly’KMBakba, KaO U CMakbeky pU3MKa
pebuHaHcupakba. YBoherwe cuctema  npojaje
APXKABHUX XapTWja o4 BPeAHOCTM Ha Jomahem
OUHAHCU]CKOM TPXKULLTY MPEKO NPUMAPHUX AnNepa,
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npy»kuhe nobpy ocHOBY 3a yHanpehere TpXKuULWHE
ePMKaCHOCTM CEeKYHAAPHOr TPXKWUWTA  APKaBHUX
XapTuja on BpegHocTu. Pa3Bojem cekyHAaapHoOr
TPXKWWTa, BpemeHOoM he ce ycnocTaBuTM KOHUENT
TPXUIWHE edUKacHOCTM Yy MpoLecy BpeaHOBaHa

OPXKABHUX XapTWja oA BpesHOCTU. Yeoherbem
,0eHuUmapKk” emucuja o06Be3HMLA OCTBapeH je
nosutmeaH edekat Ha 0OMM U  KOHTUHyUTET

CeKyHOapHOr Tprosakba, Kao M Ha yHanpehere
TPKUWHEe edUKaCHOCTM Yy  MOCTYMKy npoAaje
APXKaBHUX XapTuja Ha NPUMAPHOM TPKULLTY.

Kao Boaehe dakTope Koju yTuuy Ha KpUBY NpuHOCA
APXKaBHWX XapTuja of, BpeAHOCTM noTpebHo je
M34BOJUTU OUCKANHW pe3ynTaT, OYEeKMBaHy CTomMy
MHPNaumje v aesusHuM Kypc. Kao nocebHy rpyny
dakTopa noTpebHO je U3ABOJUTM MAKPOEKOHOMCKA
KpeTaka U O4YeKMBarba, Kao UM TMNpomeHe Ha
mehyHapogHOM GUHAHCUjCKOM TPXKULLITY, Koje ce
pebneKkTyjy Ha npemujy pusmrKa 3emsbe.

Ha Kpajy 2012. roanHe npoceyHa pOYHOCT ANHAPCKMX
XapTvja o4, BpeaHOCTU M3Hocuna je 394 paHa (1,1
roguHy), Ha Kpajy 2013. roguHe 469 paHa (1,3
roguHe), Ha Kpajy 2014. roguHe 645 paHa (1,8
roavHy), Ha kKpajy 2015. roguHe 749 paHa (2,1
roavHy), Ha kKpajy 2016. roguHe 789 paHa (2,2
roguHe), Ha Kpajy 2017. roguHe 864 paHa (2,4
roguHe), Ha Kpajy 2018. roguHe 1.188 paHa (3,3
roguMHe), Ha kKpajy 2019. rogmuHe 1.403 paHa (3,8
roguMHa), Ha Kpajy 2020. rogmuHe 1.429 paHa (3,9
roguMHa), Ha Kpajy 2021. roguHe 1.377 paHa (3,8
roguMHe), Ha Kpajy 2022. roguHe 1.220 pgaHa (3,3
roguHe), Ha Kpajy 2023. roguHe 1.427 paHa (3,9
roguHe), a Ha Kpajy mapta 2024. roanHe 1.627 gaHa
(4,5 roanHa).

Pa3Boj gomaher Tp:KuWTa APMKABHUX XapTuja of,
BpeAHOCTM of  cTpaHe  Penybnuke  Cpbuje
NOTNOMOTHYT je cnegehum mepama:

O6BesHunue Penybnuke Cpbuje ykbyyeHe cy y J.P.
Morgan rnobanHu UHAEKC ApPXKAaBHWX 06BesHuUA Y
JIOKaZIHUM BafyTama 3emasba Yy passojy (GBI-EM
Global Diversified Index) wto 6u Tpebano 3HayajHO Aa
noseha 6a3y uWHBecTUTOpa W A[0AATHO MocChewwn
CeKyHAapHO Tprosakbe, WTo he pasbe AONPUHETU
CMatbetby TPOLIKOBA 3ayKMBarba MyTeM emucuja
OVHAPCKUX AP¥KABHUX XapTHUja 04 BPEeAHOCTH;
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Y uu/by Kpeunpara wrto Behe 6ase MHBeCTUTOpaA U
pasBoja  CeKyHAApPHOr  TPXULWTA  XapTuja  of,
BPEAHOCTM eMWUTOBaHMX Ha pgomahem TpKUWTY,
KpeupaH je jegHaK MOpecku TpeTmaH gomahux u
CTPaHMX WHBecTUTOopa Kpajem 2011. rogumHe, u y
HapefHOM nepuody Texuhe ce yKnakbakby CBUX

€BEeHTya/lHUX npenpeka 3a cnobogaH MpoToOK
Kanutana;
MpeayseTe cy aKTMBHOCTM Ha omoryhasarby

canguparba APXKaBHUX XapTuja of, BPeAHOCTM Ha
MHOCTPaHOM TPXUWTY. M3meHama w pgonyHama
3aKkoHa o jaBHOM ayry u3 geuembpa 2019. roauHe,
omoryheHo je Aa KAMPUHT U canguparbe ApMKaBHUX
XapTvja oA, BPeAHOCTM eMWUTOBaHMX Ha Jdomahem
TPXUWTY, Nnopea LleHTpanHor perncTpa Bpwn 1 apyro
CTPaHO NpaBHO /inLe Koje 06aB/ba NOC/IOBE KAUPUHTa
W canguparba.
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= Tokom 2022. n 2023. roanHe aKTUBHO Ce PaZn/o Ha

ycarnawasaky  3aKOHCKe  perynatmee wu  UT
MHPPACTPYKType 3a ycnocTaB/bakbe mehyHapogHor
NMHKa (i-Link) nsmehy LleHTpanHor pernctpa, genoa u
KAMPUHIa XxapTuja og BpegHoctn u Euroclear 6aHKe,
WTO je HacTaB/beHo U y 2024. roAMHU Kako 6u ce

OTNOYENO  canauparbe  ApXKaBHUX  BeHumapk
obBe3Huua npeko Euroclear npoBajgepa noct
TPrOBMHCKMX TpaHcakuuja. OCHOBHe npeaHOCTU

npuctynawa Euroclear cuctemy cy wwuperbe 6ase
MHBECTUTOPA KPO3 NaKWy AOCTYyNHOCT pomahux
XapTuja o4 BPeAHOCTM CTPaHUM MHBECTUTOPUMA, LLITO
Ja/be cMatbyje TPOLIKOBE Y PeayKOBAaHOM NaHLy
YYeCcHMKa KynoBmHe XapTuja o4 BPeAHOCTH, @ TUME U
nag MpuHOCa Ha XapTuje W HUXKe TPOLUKOBe
3a4y)KMBartba emuTeHTa. Takohe, nosehaBa ce
JIMKBUAHOCT CEKyHAAPHOT TPXKULITA LWiMperem Hase
MHBECTUTOPA.



